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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai 
variable mediasi untuk Investment Opportunity Set (IOS) terhadap Eanings 
Response Coefficient (ERC). Populasi dalam studi ini adalah perusahaan 
perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2016-2018. Pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan metode 
purposive sampling dan diperoleh 45 perusahaan, dengan pengamatan selama 3 
tahun dari 2016 sampai 2018. Studi ini menggunakan regresi linear sebagai alat 
analisis data. Metode yang dipilih adalah statistik deskriptif, tes asumsi klasik, dan 
analisis jalur. Hasil dari studi ini menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set 
(IOS) tidak memiliki pengaruh signifikan pada Eanings Response Coefficient 
(ERC). Namun, Investment Opportunity Set (IOS) memiliki efek yang signifikan 
pada Dividend Payout Ratio (DPR), dan Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki 
efek signifikan terhadap Eanings Response Coefficient (ERC). Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa Investment Opportunity Set memiliki pengaruh signifikan 
terhadap Eanings Response Coefficient melalui Dividend Payout Ratio sebagai 
variabel mediasi. 
Kata kunci: Dividend Payout Ratio (DPR), Investment Opportunity Set (IOS), 
Earnings Response Coefficient (ERC). 
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Abstract 
This study aims to analyze Dividend Payout Ratio (DPR) as mediating variable for 
the effect of Investment Opportunity Set (IOS) on Earnings Response Coefficient 
(ERC). The population in this study is the trading, service and investment company 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2016-2018. The research 
sampling is conducted by purposive sampling method and obtained 45 company, 
with 3 years of observation from 2016 to 2018. This study used multiple linear 
regression as data analysis tool. The methods chosen are descriptive statistics, 
classic assumption test, and path analysis. The results of this study indicates that 
Investment Opportunity Set (IOS) has influence not significant on Earnings 
Response Coefficient (ERC). However Investment Opportunity Set (IOS) has a 
significant effect on Dividend Payout Ratio (DPR), and Dividend Payout Ratio 
(DPR) has a significant effect on Earnings Response Coefficient (ERC). Thus, it 
can conclused that Investment Opportunity Set has significant influence to Earnings 
Response Coefficient through Dividend Payout Ratio as mediating variable.  
Keywords: Dividend Payout Ratio (DPR), Investment Opportunity Set (IOS), 
Earnings Response Coefficient (ERC). 
1. PENDAHULUAN
Para investor selalu mempertimbangkan banyak hal dan membutuhkan informasi 
yang tepat dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal salah satunya 
yaitu laporan keuangan. Dalam laporan keuangan unsur penting yang paling banyak 
diperhatikan oleh para investor adalah laporan laba rugi, yaitu suatu laporan yang 
memberikan informasi mengenai laba (earnings) atau rugi yang diperoleh 
perusahaan dalam suatu periode. Laba seringkali digunakan sebagai ukuran dalam 
menilai prestasi suatu perusahaan, semakin meningkat laba maka prestasi 
perusahaan akan semakin tinggi. Menurut Delvira dan Nelvirita (2013), salah satu 
komponen penting dari laporan laba rugi adalah informasi mengenai laba. Hal ini 
disebabkan oleh adanya keyakinan investor bahwa perusahaan yang menghasilkan 
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laba yang cukup baik menunjukan prospek yang cerah dan diharapkan dapat 
memberikan return optimal bagi investor. 
Laba yang tercantum dalam laporan keuangan perusahaan diharapkan 
memiliki relevansi dan reliabilitas yang berkualitas. Ahmadillah (2013) 
mengemukakan relevansi nilai laba akuntansi yang menunjukkan besaran 
hubungan antara laba dengan  tingkat return saham  disebut Earnings Response 
Coeficient. Menurut Sadidi (2011), stabilitas pendapatan pada periode berjalan 
merupakan sinyal baik pada kualitas pendapatan di periode mendatang. Nilai ERC 
yang tinggi menunjukkan bahwa laba yang dilaporkan berkualitas dan digunakan 
investor untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
Salah satu faktor yang mempengaruhi kualitas laba adalah Investment 
Opportunity Set. Menurut Handriani dan Irianti (2015) IOS adalah hubungan antara 
pengeluaran saat ini dan nilai masa depan/pengembalian/prospek sebagai akibat 
dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilai pemegang saham. Nilai IOS 
bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa 
yang akan datang (future discretionary expenditure) karena pada saat ini 
merupakan pilihan-pilihan investasi dan diharapkan akan menghasilkan return lebih 
besar dari biaya ekuitas (cost of equity) dan dapat menghasilkan keuntungan. 
Terdapat keterkaitan antara investasi dan return saham. Return saham 
tercermin dengan istilah Dividend Payout Ratio. Yasa dan Wiranti (2016) 
mengatakan bahwa presentase laba yang dibayarkan kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen disebut Dividend Payout Ratio. Pembagian dividen yang 
lebih besar cenderung akan meningkatkan harga saham dan diasumsikan oleh 
masyarakat sebagai perusahaan yang menguntungkan. Pembayaran dividen akan 
meningkatkan kepercayaan sekaligus mengurangi ketidakpastian investor dalam 
menanamkan modalnya. 
Hasil penelitian Kurnia dan Sufiyati (2015) menyatakan bahwa Investment 
Opportunity Set tidak memiliki pengaruh terhadap Earnings Response Coefficient. 
Dalam penelitian Prihatini (2018) variabel IOS berpengaruh signifikan terhadap 
variabel DPR, berarti kenaikan IOS mempengaruhi jumlah dividen. Husiano dan 
Suratno (2015), Dividend Payout Ratio berpengaruh terhadap Earnings Response 
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Coefficient. Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengetahui pengaruh secara langsung maupun tidak langsung Investment 
Opportunity Set terhadap Earnings Response Coefficient  yang dimediasi oleh 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan perdagangan, jasa dan investasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
2. METODE
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perdagangan, jasa dan 
investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Metode 
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling yaitu 
sampel atas dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel 
yang ditentukan, dengan kriteria sebagai berikut: 1) Perusahaan sektor 
perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2018. 2) Tersedia data laporan keuangan tahunan hingga akhir periode pada 31 
Desember. 3) Mempunyai data harga saham harian. 4) Melakukan pembagian 
dividen. Terdapat 45 perusahaan yang lolos sampel. Total sampel selama tahun 
2016-2018 adalah 135 sampel. Sumber data utama dalam penelitian ini adalah 
laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan bisa dilihat 
disitus www.idx.co.id dan data harga saham harian dan indeks harga saham 
gabungan yang dilihat melalui situs www.yahoofinance.com. 
2.1 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
2.1.1 Earnings Response Coefficient (Variabel Dependen) 
Rasio ini menjelaskan pengaruh nilai laba terhadap return saham dan biasanya 
diukur dengan slope koefisien dalam regresi abnormal return saham dan 
unexpected earnings. Besarnya ERC diperoleh dengan melakukan beberapa tahap 
perhitungan. 
1) Menghitung cumulative abnormal return (CAR) masing-masing sampel. Rumus
yang digunakan menurut Hartono  (2016) untuk melihat  Dividend Payout Ratio
adalah sebagai berikut.
Rit = Pit - Pit -1 / Pit – 1 (1) 
Rit = Return saham perusahaan i pada hari t 
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Pit = Harga penutupan saham i pada hari t  
Pit-1 = Harga penutupan saham i pada hari t-1 
Return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan indeks pasar, sehingga 
diperoleh persamaan: E (Ri) = E (Rm) 
E (Ri) = Expected return saham i 
E (Rm) = Expected return pasar 
Rmt = IHSGt - IHSGt -1 / IHSGt – 1  (2) 
Rmt = Return pasar harian  
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t  
IHSGt-1= Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1  
ARit = Rit – Rmt    (3) 
ARit = Abnormal return saham i pada hari t 
Rit = Actual return saham i pada hari t 
Rmt = Return pasar pada hari t (IHSG hari t) 
CARit = ∑ ARit    (4) 
CARit = Akumulasi return tidak normal perusahaan i yang diakumulasi  dari 
return tidak normal selama waktu jendela peristiwa (windows event) pada hari t-
3 sampai t+3. 
2) Menghitung unexpected earnings (UE) sampel. Adapun rumus untuk
menghitung menurut Harahap (2016) yaitu sebagai berikut:
UEit = (EATit – EATit-1) (5) 
EATit-1 
UEit = Unexpected Earnings perusahaan i pada periode t 
EATit = Laba setelah pajak perusahaan i pada periode t 
EATit-1 = Laba setelah pajak perusahaan i pada periode t-1 
3) Menghitung regresi antara CAR dan UE. Adapun rumus untuk menghitung yaitu
sebagai berikut:
CARit = α + β UEit + ε (6) 
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2.1.2 Investment Opportuniry Set (Variabel Independen) 
Proksi yang digunakan dalam mengukur Invesment Opportunity Set adalah market 
value to book value of equity ratio. Skala yang digunakan untuk pengukuran adalah 
skala rasio. Rumus untuk menghitung Market value to book value of equity ratio 
menurut Sarmento, dkk (2014) yaitu: 
Jumlah saham yang beredar X closing price  (7) 
Total ekuitas 
2.1.3 Dividend Payout Ratio (Variabel intervening) 
Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan suatu bentuk kebijakan perusahaan 
mampu menetapkan proporsi laba yang diterima perusahaan untuk dibayarkan 
kepada investor sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki.Rumus dalam 
menghitung Dividend Payout Ratio menurut Gitman dan Zutter (2012) yaitu: 
Dividend per share    (8) 
Earning per share 
2.2 Metode Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji analisis jalur. 
Dimana persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh langsung : Z = α + β ₁X (9) 
2. Pengaruh tidak langsung : Y = α + β ₁X + β ₂Z (10) 
Keterangan : 
Y = Variabel dependen yaitu Earnings Response Coefficient 
X = Variabel independent yaitu Investment Opportunity Set 
Z = Variabel intervening yaitu Dividend Payout Ratio 
α = Konstanta 
β = Koefisien regresi 
e       = Variabel Residual (tingakat kesalahan) 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Uji Asumsi Klasik 
3.1.1 Uji Normalitas 
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Tabel 1. Hasil Uji Normalitas 
Persamaan 1 
Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig Keterangan 
0.928 0.355 Data terdistribusi normal 
Persamaan 2 
Jumlah Sampel CLT (Central 
Limit Theorem) 
Keterangan 
119 >30 Data terdistribusi normal 
Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2020. 
Hasil pengujian normalitas untuk persamaan pertama menunjukkan nilai 
probabilitas lebih dari 5% sehingga data dinyatakan terdistribusi dengan normal. 
Hasil pengujian normalitas untuk persamaan kedua menggunakan CLT (Central 
Limit Theorem) atau Teorema Limit Pusat menunjukkan bahwa ukuran sampel 
lebih dari 30. Hal ini menunjukkan bahwa persamaan regresi dalam penelitian 
dinyatakan telah memenuhi asumsi normalitas. 
3.1.2 Uji Multikolinearitas 
Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
IOS 0.904 1.106 Tidak terjadi multikolinearitas 
DPR 0.904 1.106 Tidak terjadi multikolinearitas 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2020. 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas bahwa masing-masing nilai VIF 
kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10 untuk setiap variabel. Berdasarkan 
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa model persamaan regresi tidak terjadi 
multikolineritas dan dapat digunakan dalam penelitian ini. 
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3.1.3 Uji Heterokedastisitas 
Tabel 3. Hasil Uji Heterokedastisitas 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2020. 
 Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas bahwa nilai absolut dari residual 
data yang digunakan dalam hasil regresi menunjukkan bahwa seluruh variabel 
penelitian pada kedua persamaan regresi dalam penelitian ini bebas dari masalah 
heteroskedastisitas karena memiliki nilai probabilitas yang lebih besar dari 0.05 dan 
layak untuk diteliti.  
3.1.4 Uji Autokorelasi 
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 













Sumber: Data Sekunder diolah, 2020. 
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin-
Watson pada persamaan pertama sebesar 2.075 dan persamaan kedua sebesar 2.021. 
Dari tabel Durbin-Watson dengan signifikansi 0.05, jumlah sampel persamaan 
pertama 125 serta jumlah variabel independen 1 variabel (k=1) diperoleh nilai dl 
sebesar 1.6919 dan du sebesar 1.7241, jumlah sampel persamaan kedua 119 serta 
Variabel Sig. Keterangan 
Persamaan 1 IOS 0.289 Tidak Terjadi 
Heteroskedastisitas 









jumlah variabel independen 2 variabel (k=2) diperoleh nilai dl sebesar 1.6669 dan 
du sebesar 1.7352. Tidak terjadi autokorelasi jika du < dw < 4-du, maka dapat 
dibuktikan dalam penelitian ini bahwa nilai dw terletak diantara du dan 4-du. 
3.2 Uji Kelayakan Model 
3.2.1 Uji Analisis Jalur 
Persamaan 1 














R2 =  0,083
Adjusted R2          =  0,075 
Fhitung =  11.078 
Sig/Prob  = 0,001 
Sumber: Data sekunder diolah, 2020. 
Berdasarkan hasil analisis pada persamaan 1 diperoleh koefisien regresi 
sebesar 0.025 dan signifikansi pada 0.001 yang berarti investment opportunity set 
mempengaruhi dividend payout ratio. Dengan rumus persamaan sebagai berikut : 
DPR = 0.214 + 0.025 IOS + e   (11) 
Persamaan 2 




















R2 =  0,052
Adjusted R2          =  0,036 
Fhitung =  3.211 
Sig/Prob  = 0,044 
Sumber: Data sekunder diolah, 2020. 
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Berdasarkan hasil analisis pada persamaan 2 diperoleh nilai koefisien regresi 
investment opportunity set sebesar -2.286 dengan nilai signifikansi 0.442 > 0.05 
yang berarti investment opportunity set tidak berpengaruh pada eranings response 
coefficient, sedangkan untuk dividend payout ratio sebesar 0.001 dengan tingkat 
signifikansi 0.013 < 0.05 yang berarti bahwa investment opportunity set 
berpengaruh pada earnings response coefficient secara tidak langsung dengan 
mediasi dividend payout ratio. Dengan rumus persamaan regresi sebagai berikut : 
ERC = 0.000 – 2.286 IOS + 0.001 DPR + e   (12) 
 
Gambar 1. Hasil Analisis Jalur 
Untuk mengetahui signifikansi pengaruh tidak langsung maka perlu di uji dengan 
Sobel test. 
Tabel 7. Sobel test 
a b Sa Sb T hitung T tabel 
0.025 0.001 0.007 0.000 3.571 1.983 
Sumber: Data diolah 2020 
Perhitungan Sobel test sebagai berikut: 
Sab = √𝑏2𝑆𝑎2 + 𝑎2𝑆𝑏2 +  𝑆𝑎2𝑆𝑏2   
= √(0.0012 𝑋 0.0072) + (0.0252 𝑋 0.0002) + (0.0072 𝑋 0.0002) 














Untuk menguji pengaruh tidak langsung dari variabel independen terhadap variabel 











 = 3.5714285714 / 3.571 
Nilai t hitung (3.571)  lebih besar dari nilai t tabel 1.983 dengan tingkat 
signifikansi 0.05, maka secara signifikan terdapat pengaruh tidak langsung 
investment opportunity set terhadap earnings response coefficient melalui dividend 
payout ratio. 
3.2.2 Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Berdasarkan hasil pengolahan data pada persamaan 1 diperoleh nilai Fhitung 11.078 
dengan Sig. 0.001 < α 0.05, jadi dapat disimpulkan bahwa variabel Investment 
Opportunity Set berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Berdasarkan hasil 
pengolahan data pada persamaan 2 diperoleh nilai Fhitung 3.211 dengan Sig. 0.044 < 
α 0.05, jadi dapat disimpulkan bahwa Investment Opportunity Set dan Dividend 
Payout Ratio secara bersama-sama berpengaruh terhadap Earnings Response 
Coefficient. Dengan melihat nilai signifikansi kurang dari 0,05 untuk kedua 
persamaan, dapat disimpulkan bahwa model penelitian memenuhi ketentuan uji F 
(goodness of fit). 
3.2.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Hasil perhitungan untuk nilai adjusted R
2 
persamaan 1 dengan bantuan program 
SPSS, dalam analisis jalur diperoleh angka koefisien determinasi atau 
adjusted R
2
sebesar 0,075. Hal ini berarti bahwa 7.5% variabel Dividend 
Payout Ratio dijelaskan oleh variabel Investment Opportunity Set sementara 
sisanya 92.5% diterangkan oleh faktor lain di luar model yang diteliti. Hasil 
perhitungan untuk nilai adjusted R
2 
persamaan 2 dalam analisis jalur diperoleh 
angka koefisien determinasi atau adjusted R
2
sebesar 0,036. Hal ini berarti 
bahwa 3.6% variabel Earnings Response Coefficient dijelaskan oleh variabel 
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Investment Opportunity Set dan Dividend Payout Ratio sementara sisanya 
96.4% diterangkan oleh faktor lain di luar model yang diteliti. 
3.2.4 Uji T 
Berdasarkan hasil pengujian uji t menunjukkan bahwa: 
a. Nilai thitung untuk variabel Investment Opportunity Set sebesar 3.328 dan nilai
signifikan sebesar 0,001 < 0.05 sehingga H1diterima, yang artinya Investment
Opportunity Set  berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio.
b. Nilai thitung untuk variabel Investment Opportunity Set sebesar -0.771 dan nilai
signifikan sebesar 0.442 > 0.05 sehingga H2ditolak, yang artinya Investment
Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient.
c. Nilai thitung untuk variabel Dividend Payout Ratio sebesar 2.534 dan nilai
signifikan sebesar 0.013 < 0.05 sehingga H3 diterima, yang artinya Dividend
Payout Ratio berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient.
3.3 Pembahasan  
Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Dividend Payout Ratio. 
Dari hasil tersebut dapat diketahui hasil uji t untuk variabel Investment Opportunity 
Set yaitu 3.328 dengan tingkat signifikansi 0.001 < 0.05 menunjukkan bahwa 
Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio sehingga 
H1 diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan perdagangan, jasa dan investasi diharapkan mendapatkan tingkat 
keuntungan yang baik dimasa mendatang. 
Hasil yang konsisten dengan penelitian ini adalah penelitian Prihatini, dkk 
(2018) dan Sumarni, dkk (2014) namun tidak konsisten dengan penelitian 
Sarmento, dkk (2014) yang menyatakan bahwa Investment Opportunity Set tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. 
Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Earnings Response Coefficient. 
Dari hasil tersebut dapat diketahui hasil uji t untuk variabel Investment Opportunity 
Set yaitu -0.771 dengan tingkat signifikansi 0.442 > 0.05 menunjukkan bahwa 
Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap Earnings Response 
Coefficient sehingga H2 ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa tujuan investor 
untuk berinvestasi bukan untuk mendapatkan keuntungan jangka panjang tetapi 
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menginginkan untuk mendapatkan keuntungan jangka pendek yang diperoleh dari 
kenaikan harga saham. 
Hasil yang konsisten dengan penelitian ini adalah penelitian Kurnia dan 
Sufiyati (2015) namun tidak konsisten dengan penelitian Jaya dan Wirama (2017) 
yang menyatakan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap kualitas 
laba yang dihitung menggunakan Earnings Response Coefficient.  
Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Earnings Response Coefficient. 
Dari hasil tersebut dapat diketahui hasil uji t untuk variabel Dividend Payout Ratio 
yaitu 2.534 dengan tingkat signifikansi 0.013 < 0.05 menunjukkan bahwa Dividend 
Payout Ratio berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient sehingga H3
diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa informasi dividen dapat menjadi informasi 
prediktif bagi laba periode mendatang. Harga saham akan meningkat jika 
perusahaan membagikan kelebihan kas kepada para investor. Maka, semakin tinggi 
Dividend Payout Ratio maka semakin besar Earnings Response Coefficient. 
Hasil yang konsisten dengan penelitian ini adalah penelitian Husiano dan 
Suratno (2015) namun tidak konsisten dengan penelitian Sa’adah, dkk (2018) yang 
menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Earnings Response Coefficient. 
Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Earnings Response Coefficient 
melalui Dividend Payout Ratio. 
Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan analisis jalur memperoleh data nilai 
koefisien pengaruh langsung antara Investment Opportunity Set terhadap Earnings 
Response Coefficient sebesar -0.073 lebih kecil dari koefisien pengaruh tidak 
langsung, yaitu 0.287 X 0.241 = 0.069, dengan demikian Investment Opportunity 
Set berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient melalui Dividend Payout 
Ratio sehingga H4 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa Semakin tinggi 
Investment Opportunity Set melalui Dividend Payout Ratio maka akan semakin 
meningkatkan Earnings Response Coefficient. Para investor akan merespon 
pengumuman laba pada sebuah perusahaan dengan baik karena adanya set 
kesempatan investasi dimasa depan yang menguntungkan dengan disertai adanya 
pengumuman pembagian dividen kepada para pemegang saham.  
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Hasil penelitian ini tidak bisa dibandingkan dengan penelitian lain karena 
peneliti tidak menemukan penelitian sejenis dan merupakan penelitian yang baru. 
4. PENUTUP
4.1 Kesimpulan 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) Investment Opportunity Set 
berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio, investasi yang dilakukan perusahaan 
memberikan tingkat keuntungan yang baik sehingga perusahaan dapat membagikan 
dividen yang tinggi. 2) Investment Opportunity Set tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Earnings Response Coefficient, tujuan investor dalam berinvestasi 
menginginkan keuntungan jangka pendek yang diperoleh dari kenaikan harga 
saham bukan dalam bentuk jangka panjang. 3) Dividend Payout Ratio berpengaruh 
positif signifikan terhadap Earnings Response Coefficient, semakin tinggi Dividend 
Payout Ratio maka semakin besar Earnings Response Coefficient. 4) Pengaruh 
tidak langsung secara signifikan Investment Opportunity Set terhadap Earnings 
Response Coefficient melalui Dividend Payout Ratio. Semakin tinggi Investment 
Opportunity Set melalui Dividend Payout Ratio maka akan semakin meningkatkan 
Earnings Response Coefficient. Para investor akan merespon pengumuman laba 
pada sebuah perusahaan dengan baik karena adanya set kesempatan investasi 
dimasa depan yang menguntungkan dengan disertai adanya pengumuman 
pembagian dividen kepada para pemegang saham. 
4.2 Keterbatasan 
a. Lama pengamatan harga saham harian dimulai  3 hari sebelum dan sesudah
laporan keuangan akuntansi dipublikasikan.
b. Variabel independen yang digunakan hanya satu yaitu Investment Opportunity
Set, sehingga peneliti belum menguji variabel independen lain yang mungkin
sangat memengaruhi variable dependen yaitu Earnings Response Coefficient.
c. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan perdagangan, jasa dan investasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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4.3 Saran 
a. Penelitian selanjutnya dapat menambah lama pengamatan harga saham harian
agar menghasilkan hubungan yang lebih signifikan.
b. Sebaiknya digunakan variabel independen yang lebih beragam, karena masih
banyak variabel lain yang mempengaruhi Earnings Response Coefficient.
c. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah sampel perusahaan,
misalnya sektor perdagangan, jasa dan investasi dengan setor keuangan  atau
sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga hasil penelitian
mempunyai manfaat yang lebih luas dan dapat digunakan oleh pihak-pihak yang
membutuhkan informasi tersebut.
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